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1. INTRODUCCIÓN 
 
La presente opción de trabajo final se presenta como requisito para optar al título 
en la Maestría en Administración de la Universidad Nacional, y como 
fortalecimiento personal en el área de profundización seleccionada.   
 
En el trabajo se presenta el tema propuesto, enfocado al análisis de la estructura y 
costo de capital en empresas del sector de las comunicaciones en Colombia, más 
específicamente el subsector de radio y televisión, para un período de tiempo 
determinado.  
 
Para el desarrollo del tema de investigación se seleccionaron las empresas 
CARACOL PRIMERA CADENA RADIAL COLOMBIANA, 
ORGANIZACIÓN RADIAL OLÍMPICA, Y RADIO CADENA NACIONAL, y 
se analizó su estructura y costo de capital a través de los modelos CAPM y Build 
Up entre los años 2002 a 2008. 
 
En el documento se introducen los conceptos básicos del costo y la estructura de 
capital, así como su importancia dentro del ámbito empresarial; luego, se presenta 
brevemente la información del sector y su comportamiento en el período de 
tiempo del estudio y seguidamente se muestra la metodología, cálculo y análisis 
de los valores producto del trabajo de investigación. Finalmente, se presentan 
conclusiones encontradas a partir de los resultados obtenidos con la metodología 
propuesta. 
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2. MARCO CONCEPTUAL 
 
En el mundo actual, las finanzas proporcionan herramientas para la interpretación 
de hechos económicos y su incidencia en la empresa; además, reconocen 
situaciones que podrían traer consigo grandes consecuencias en esta época de 
frecuente cambio en el entorno organizacional, por lo que conforman la base del 
presente trabajo de investigación.  
El objetivo básico financiero (OBF) de la empresa, es la maximización de su valor 
o lo que es lo mismo, la maximización de la riqueza del propietario. La teoría 
financiera aporta las herramientas para contribuir al alcance del OBF a través de 
tres tipos de decisiones básicas: decisiones de inversión, decisiones de 
financiación, y decisiones de distribución de utilidades. (García. 1999: 29). 
Son las decisiones  de financiación las que fundamentan este trabajo de 
investigación, y se analizarán dentro de un grupo seleccionado de empresas del 
sector de telecomunicaciones en Colombia, de acuerdo con el comportamiento de 
la economía en un período de tiempo determinado. 
Estas decisiones de financiación son aquellas que tienen que ver con la 
consecución de fondos para la adquisición de los diferentes activos que se 
requieren para la operación del negocio; afectan el lado derecho del Balance 
General, o sea los Pasivos y el Patrimonio. La decisión más importante de 
financiación se relaciona con la determinación de la Estructura Financiera, que se 
define como la proporción entre pasivos y patrimonio que la empresa utiliza para 
financiar sus activos. Otros elementos relacionados a estas decisiones son: 
(García. 1999: 43): 
 La combinación entre deuda a corto y largo plazo. Por ejemplo, si la 
empresa tiene un alto volumen de activos fijos, es de esperarse que haya 
una alta proporción de pasivos a largo plazo (y de capital propio), pues no 
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tendría sentido que estos se financiaran con préstamos a corto plazo ya que 
este lapso posiblemente no sea suficiente para que las utilidades que 
generan dichos activos alcancen a cubrir su costo.  
 A qué fuentes específicas se recurrirá y qué tipo de garantías se ofrecerán. 
Por ejemplo, préstamos bancarios ordinarios, créditos de fomento, emisión 
de acciones o bonos, etc. En la evaluación de las diferentes fuentes debe 
tenerse en cuenta su costo. 
 Recurrir al Leasing o Arrendamiento Financiero, es decir, arrendar 
equipos en lugar de comprarlos. 
 Vender las cuentas por cobrar antes de su vencimiento dando un descuento 
por ello a entidades dedicadas a esta operación también es una forma de 
financiarse. Comercialmente esto se denomina descuento de cartera o 
factoring. 
 Recurrir a compañías de financiamiento comercial. Con el fin de financiar 
la compra de materias primas o mercancías. Utilizar la modalidad de 
aceptaciones bancarias con este mismo propósito es otra modalidad de 
financiación. 
 Reestructuraciones financieras.  Cuyo propósito es lograr una disminución 
de los costos financieros o la extensión de los plazos de la deuda. Por 
ejemplo, emitir bonos con el fin de cancelar pasivos a corto plazo 
disminuyendo con ello el riesgo financiero que implica la incertidumbre 
con respecto a la posibilidad de renovar periódicamente dichos pasivos. 
Para analizar las decisiones de financiación, es necesario conocer otros conceptos 
básicos, que se detallan a lo largo de este capítulo. 
2.1. El Capital Financiero. 
En la actualidad, las empresas se enfrentan a menudo con la decisión de 
financiación de sus actividades de operación, ya sea con recursos propios o con 
los de terceros. La obtención de estos recursos puede resultar difícil y costosa, por 
lo que es necesario el análisis de factores relevantes para este tipo de decisiones. 
Para esto, se deben comprender los tipos de capital de los que se valen las 
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entidades y relacionar la estructura de capital financiero de las empresas, que está 
íntimamente ligado con su situación financiera y con sus tipos de financiamiento a 
corto y largo plazo. (García. 1999: 292) 
El capital de las sociedades principalmente es obtenido a partir de dos fuentes: 
 
 Por aportes de los dueños, que consiste en todas las erogaciones en dinero, 
especie o de industria que realizan a tiempo indefinido las personas que 
tienen en su poder los derechos primarios de la empresa para su 
constitución. En este sentido sus fuentes de aportación están en las 
acciones comunes, acciones preferentes, y las utilidades retenidas de 
períodos anteriores. 
 
 Por endeudamiento con terceros, que incluye cualquier tipo de recurso 
obtenido por la entidad  a través de fuentes externas, como  préstamos o 
créditos a largo plazo, bonos, etc.  
 
La primera diferencia entre las dos fuentes es el tiempo en que estos recursos 
permanecen a disposición de la empresa, mientras los primeros se mantienen 
de manera permanente, los segundos tienen una fecha de vencimiento. Otra es 
que los acreedores no tienen voz sobre las decisiones que tomen los 
administradores sobre el funcionamiento y actividades de la empresa, pero 
estos sí tienen prioridad sobre los ingresos y los activos de la empresa en caso 
de liquidación, y por ende, menor riesgo sobre su inversión. Si bien la primera 
opción representa un menor riesgo financiero para la empresa en caso de que 
se presentara una inesperada disminución de las ventas, esta opción eleva el 
costo de las fuentes de financiación, ya que los aportes son una fuente más 
costosa que la deuda pues al accionista debe respondérsele por un rendimiento 
superior al que se reconoce al acreedor en términos de interés. (García. 1999: 
292). 
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Existen ciertos criterios comunes, con frecuencia conflictivos, que 
adicionalmente intervienen en la determinación de estos medios de 
financiación de los activos (Johnson. 1991: 369): 
 
 Adecuación. Se refiere a la compatibilidad de los tipos de fondos 
usados con relación a la naturaleza de los activos financiados. Esto es, 
el tipo de fondos obtenidos deben ser congruentes o estar en armonía 
con la clase de activos de operación empleados. 
 
 Riesgo. Se define riesgo como la incertidumbre respecto al futuro. 
Cuando se asume una deuda, se asumen dos obligaciones fijas: 
primera, pagar los intereses sobre la deuda y, segunda, pagar el 
capital. Así, si las fluctuaciones en las ventas y en las utilidades de 
operación son tales que no podamos cubrir los intereses y cualesquier 
pagos requeridos del fondo de amortización sobre la deuda, podríamos 
padecer el riesgo en su extrema severidad; el riesgo de la quiebra. Para 
evaluar el riesgo, se pueden tener en cuenta factores como la 
variabilidad de las ventas, la palanca de operación, palanca financiera, 
o palanca combinada. 
 
 Utilidad o rendimiento. Uno de los objetivos al planificar los tipos de 
fondos a usar es proporcionar una utilidad elevada a  los propietarios 
residuales.  
 
 Valor de mercado (implicaciones del riesgo versus rendimiento). Es 
importante reconocer que los factores del riesgo y el rendimiento no 
deben considerarse aislados unos de otros. Esto se debe a que la 
interacción de estos dos factores afecta el valor de mercado de la 
empresa. 
 
 Control. Otra consideración en la planificación de los tipos de fondos 
a usar es el deseo de los propietarios residuales de mantener el control 
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de la compañía. Como se comentó antes, los acreedores no tienen 
derecho a voto en la selección de la administración, y los propietarios 
preferentes tampoco lo tienen, o si acaso muy poco. Así, si se obtienen 
fondos de acreedores o de propietarios preferentes, se sacrifica una 
pequeña parte o nada de nuestro control. 
 
 Maniobrabilidad o flexibilidad del financiamiento. Se refiere a nuestra 
habilidad para ajustar los recursos de fondos hacia arriba o hacia 
abajo, en respuesta a los principales cambios en nuestra necesidad de 
fondos. Esto no sólo nos capacita a usar el tipo de fondos que sea más 
fácil de adquirir en un momento dado, sino que también aumenta 
nuestro poder de negociación al tratar con un futuro proveedor de 
fondos. 
 
 Oportunidad. Estrechamente relacionado con la maniobrabilidad en la 
determinación de los tipos de fondos utilizados está el factor de 
oportunidad. Una importante consecuencia de la maniobrabilidad es 
que nos facilita aprovechar las oportunidades que nos permitan 
minimizar el costo total de los fondos de la deuda y el capital. Con 
frecuencia se pueden lograr ahorros muy sustanciales por la 
oportunidad apropiada para lanzar una emisión de valores. 
  
Debido a que la situación de cada compañía es diferente, el valor que se da a 
cada uno de estos elementos al tomar una decisión varía de acuerdo con las 
condiciones de la economía, con el sector industrial y con la compañía, 
(Johnson. 1991: 390): 
 
 Características de la economía. Si se determina un plan financiero hoy, 
se tendrá que vivir con él algún tiempo. En consecuencia, cualquier 
plan financiero involucra ciertas predicciones del aspecto económico. 
Es preferible hacer estos pronósticos en forma consciente, como parte 
del proceso de la planificación financiera, en vez de suponer que la 
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situación económica actual persistirá mañana. Para esto, se deben 
tener en cuenta aspectos como el nivel de la actividad comercial, los 
mercados de dinero y capital, y las tasas de impuestos. 
 
 Características de la industria. En este análisis se deben tener en 
cuenta las variaciones estacionales, variaciones cíclicas, la naturaleza 
de la competencia, etapas en el ciclo de vida, reglamentación, 
costumbre, entre otros factores. 
 
 Características de la compañía. Características como la forma de 
organización, el tamaño, condición crediticia, seguridad del control, 
entre otras. 
2.2. La Estructura y el Costo de Capital. 
 
Dependiendo de las fuentes de financiación seleccionadas, se forma la 
estructura de capital de una empresa. Muchas son las apreciaciones sobre una 
estructura óptima de capital, sin llegar a una unificación de criterios, unos 
defienden la idea de que se puede llagar al óptimo, otros sin embargo tienen la 
convicción que esto no es posible; sólo han llegado al acuerdo que se debe 
obtener una buena combinación de los recursos obtenidos en las deudas, 
acciones comunes y preferentes e instrumentos de capital contable,  con los 
que la empresa pueda financiar sus inversiones. 
 
La forma para determinar la estructura óptima de capital es buscar aquella 
solución que maximice el valor de la empresa, y minimice el costo de capital 
de la misma. 
El costo de capital es el costo que a la empresa le implica poseer activos y se 
calcula como el costo promedio ponderado de las diferentes fuentes que ésta 
utiliza para financiar sus activos, es por ello que el administrador de las 
finanzas empresariales debe proveerse de las herramientas necesarias para 
  
 
 
12 
tomar las decisiones sobre las inversiones a realizar y por ende las que más le 
convengan a la organización. (García. 1999: 37). 
En el estudio del costo de capital se tienen como base las fuentes específicas 
de capital para buscar los insumos fundamentales y de esta manera determinar 
el costo total de capital de la empresa. Estas fuentes deben ser de largo plazo, 
ya que estas son las que otorgan un financiamiento permanente. 
Las fuentes principales de fondos a largo plazo son el endeudamiento a largo 
plazo, las acciones preferentes, las acciones comunes y las utilidades 
retenidas, cada una asociada con un costo específico y que lleva a la 
consolidación del costo total de capital (Johnson. 1991: 410): 
 Costo de endeudamiento a largo plazo: Esta fuente de fondos tiene dos 
componentes primordiales: los pagos de intereses durante la vida de la 
obligación, y el pago principal a su vencimiento. El costo antes de 
impuestos de este tipo de fondos  puede ser calculado como el valor de 
los intereses pagados anualmente divididos entre el principal o el 
producto del préstamo neto, utilizando el método de interpolación.  
Además, este costo puede encontrarse determinando la tasa interna de 
rendimiento de los flujos de caja relacionados con la deuda.  
 Costo de acciones preferentes: Un convenio con los accionistas 
preferentes sólo estipula que la empresa cumplirá con sus pagos de 
dividendos a ellos antes de pagar algún dividendo a los propietarios 
residuales. Para determinar el costo de la acción preferente, se necesita 
relacionar el dividendo anual esperado de la acción preferente al 
precio de mercado de dicha acción. 
    Costo de acciones comunes: El valor del costo de las acciones 
comunes es un poco complicado de calcular, ya que el valor de estas 
acciones se basan en el valor presente de todos los dividendos futuros 
se vayan a pagar sobre cada acción. Un método alternativo es 
considerar el precio de mercado de la empresa como determinado por 
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una corriente perpetua de dividendos en efectivo, aumentando en  
alguna tasa de interés compuesto, descontada a una tasa fijada por los 
inversionistas en el mercado para las acciones comunes de esta clase 
de riesgo. 
 Costo de las utilidades retenidas: el costo de las utilidades retenidas se 
considera como el costo de oportunidad de los dividendos cedidos a 
los accionistas comunes existentes. 
Además de los costos de estas fuentes de financiación, se debe tener en cuenta 
que existen diversos factores que influyen sobre la estructura de capital de la 
empresa, entre los que se encuentra el riesgo, que es un componente 
fundamental dentro de las decisiones de financiación que se tomen. 
 
Este riesgo que enfrentan las empresas se clasifica en tres grandes grupos: el 
riesgo operativo, el riesgo financiero y el riesgo total. El riesgo operativo es el 
riesgo de no estar en capacidad de cubrir los costos de operación, El riesgo 
financiero es el riesgo de no estar en condiciones de cubrir los costos 
financieros y el riesgo total, que es una especie de apalancamiento total. 
(García. 1999: 37). 
2.3. Enfoques sobre Estructura y Costo de Capital. 
 
En las últimas décadas ha sido tema de amplia controversia determinar cuál es 
la combinación de recursos propios y ajenos que generan un mayor valor para 
la empresa. En la historia, se pueden identificar dos grandes escenarios sobre 
este tema: mercados perfectos y mercados imperfectos. En el primero se 
desarrollan las primeras teorías sobre las decisiones de financiación, 
conocidas como teorías clásicas, la más antigua de ellas la tesis tradicional; y 
después la tesis de irrelevancia de Modigliani y Miller en 1958. Ambas 
posturas contrarias sobre el efecto del endeudamiento sobre el costo de capital 
y valor de la empresa. (Rivera. 2001: 32). 
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De esta manera, a partir de las diferentes teorías existentes, se plantean en la 
literatura algunos enfoques para el análisis de  la "Estructura  óptima de 
capital", como son  (Solomon. 1964: 123):  
 
 Enfoque tradicional: este enfoque propone que existe tal punto o 
intervalo donde se logra la optimización. Esto es, existe una estructura 
de capitalización balanceada, que tiene en cuenta una apropiada 
relación entre capital propio y ajeno. 
 
 Enfoque de Utilidad Neta: En este enfoque las utilidades disponibles 
para los accionistas comunes se capitalizan a una tasa constante dada, 
sin tener en cuenta el nivel de endeudamiento utilizado; a menos, hasta 
un cierto nivel de endeudamiento, considerado como moderado o 
aceptable. 
 
 Enfoque de utilidad neta de operación: En este enfoque se implica que 
cualquier incremento del cociente utilidades netas, aparejado por la 
utilización de capital ajeno de “bajo costo”, es compensado por la 
deteriorización en la calidad de las utilidades; de manera tal, que la 
valuación total de la empresa efectuada por el mercado es constante 
para todas las estructuras de capitalización. 
 
 Enfoque MM: Los impulsadores de este enfoque son Franco 
Modigliani y Merton H. Miller, y la proposición básica sobre la que 
descansa su argumento es que en un mercado perfecto, donde hayan 
inversores racionales, dos empresas idénticas, por ejemplo: que sus 
activos ofrezcan utilidades operativas netas del mismo tipo y calidad, 
deben tener el mismo valor total de mercado, independiente de las 
diferencias en el grado de endeudamiento utilizado.  
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En este sentido, a partir de los enfoques planteados en la teoría financiera, las 
empresas deben seleccionar su estructura de capital teniendo en cuenta los 
siguientes conceptos (García. 1999: 293): 
 Volumen de activos de operación. 
 Costo y plazo de la deuda. 
 Rentabilidad esperada de los propietarios. 
 Utilidad operativa esperada. 
 Flujo de caja libre (FCL). 
 Política de reparto de utilidades. 
 
De esta manera, cada empresa selecciona la estructura de capital que más le 
conviene, pues existen factores internos y externos que condicionan las 
decisiones de los altos mandos y los administradores de la entidad, y que 
afectan de manera significativa la situación de la empresa y la pone en ventaja 
o desventaja frente a la competencia. Es evidente que la empresa que posea 
una estructura de capital muy cerca a la "óptima" y maximice su valor frente a 
las demás tendrá una mayor posibilidad de establecerse en el nuevo orden 
competitivo del mercado. 
2.4. El Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) 
 
Uno de los métodos más utilizados para el cálculo del costo de capital, y el  
seleccionado como metodología en el presente trabajo de investigación, consiste 
en el cálculo del costo promedio ponderado de capital WACC (Weighted Average 
Cost of Capital), por sus iniciales en inglés.  
 
El costo de capital obtenido a través del promedio ponderado de sus fuentes con 
WACC se encuentra a partir de la fórmula: 
 
WACC = wD . kD + wE . kE                                (1) 
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 Donde kD es el costo de la deuda y kE  es el costo del capital propio. 
(CREG.2002:47). 
 
Representando por D el valor de la deuda y por E el capital propio, la relación 
D/E se denomina la estructura de capital y se tiene que: 
 
wD = D/(D+E)= Peso ponderado de la deuda. 
wE = E/(D+E)= Peso ponderado del capital propio. 
 
Estrictamente hablando, la fórmula (1) se deriva de un mundo sin impuestos o uno 
donde la proposición de Modigliani-Miller, de un mercado perfecto, se cumple. 
Una vez se tienen en cuenta los efectos que los impuestos producen en el costo de 
capital, la fórmula debe ajustarse de manera consistente con su aplicación. Se 
tienen entonces las siguientes expresiones para el costo de la deuda y del WACC 
después de impuestos (CREG.2002:50): 
 
kDdi = kD - kD               (2) 
WACCdi = wD . [ kD - kD ] + wE . kE               (3) 
 
Donde ح es la tasa de impuestos nominal aplicada. (CREG.2002:51). 
A continuación se discuten las variables empleadas en las fórmulas presentadas. 
 
Costo de la deuda (kD). El costo de la deuda se refiere a la tasa de crédito 
promedio obtenible por los prestamistas, la cual depende de la valoración 
particular de la solvencia del tomador del crédito y del riesgo de su flujo de 
ingresos. En la práctica, los recursos de deuda para inversión de las empresas 
provienen frecuentemente de deuda comercial de largo plazo en pesos y dólares. 
(CREG.2002:53). 
 
Costo del capital propio (kE). El costo del capital propio es el retorno esperado 
por los accionistas, el cual está estrechamente relacionado con el riesgo que esta 
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inversión les presenta. (CREG.2002:54). Esta tasa puede ser calculada a partir del 
modelo CAPM, descrito a continuación. 
2.4.1. El Modelo CAPM 
 
El modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model)  es una representación teórica 
del comportamiento de los mercados financieros. Puede ser utilizado para estimar 
el costo de capital de una compañía en decisiones de inversión. 
(Mullins.1982:105): 
ke = rf + πrn           (4) 
 
A continuación se discuten los criterios y parámetros utilizados para la aplicación 
del modelo CAPM, representado en la fórmula (4). 
 
Tasa libre de riesgo (rf). La tasa libre de riesgo representa el retorno esperado 
sobre un activo que los inversionistas perciben de riesgo mínimo o nulo. 
Cualquier inversión debe remunerar al menos dicha tasa y representa el punto de 
partida para la estimación del costo de capital. (CREG.2002:58). 
 
La tasa libre de riesgo puede considerarse como el rendimiento que se puede 
obtener libre de riesgo de incumplimiento. Se considera globalmente la tasa libre 
de riesgo al rendimiento ofrecido por bonos del gobierno.  
 
Aswath Damoradan expone que los únicos activos que tienen posibilidad de ser 
libre de riesgo son los de los gobiernos, no porque por ser el gobierno son 
corporaciones mejor manejadas, sino porque controlan la impresión de moneda. 
(Bravo, 2003:4)  
 
Otros teóricos también apoyan esta teoría asegurando que como los gobiernos 
pueden aumentar los impuestos para pagar sus deudas, esta deuda es en teoría 
libre de riesgo. (Bravo, 2003:4). 
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Sin embargo, se han dado casos de gobiernos emergentes que han incumplido con el 
pago de sus obligaciones (por ejemplo, Argentina), por lo que no se consideran 
completamente como tasa libre de riesgo. En cuanto a bonos emitidos por los 
gobiernos de otros países desarrollados (Japón, Suecia, etc.), la ventaja de los bonos 
del tesoro americano es que tienen mayor liquidez y existe una amplia gama de 
instrumentos de diferente vencimiento actualmente en circulación. (Bravo, 2003:4) 
 
Prima de riesgo del negocio (πrn). La prima de riesgo del negocio mide el 
retorno, por encima de la tasa libre de riesgo, requerido para compensar el riesgo 
de invertir en un negocio determinado. Para su estimación se utiliza el modelo 
CAPM (Capital Asset Pricing Model) estándar, el cual establece que la prima por 
riesgo del negocio es proporcional a la prima de riesgo del mercado. De acuerdo 
con el CAPM, esta prima se calcula de la siguiente manera (CREG.2002:54): 
 
πrn = β . πrm                 (5) 
πrn = β . (rm - rf )            (6) 
 
Donde πrn : prima de riesgo del negocio. 
πrm : prima de riesgo del mercado. 
β : (Beta) medida del riesgo de la inversión. 
rm : tasa de retorno del mercado. 
rf: tasa libre de riesgo. 
 
Prima de riesgo del mercado (πrm). La prima de riesgo del mercado se calcula 
como la diferencia entre el retorno del mercado (rendimiento del índice de 
mercado) y la tasa libre de riesgo, multiplicada por una medida de riesgo de la 
inversión. Para horizontes amplios de inversión se toma la prima de riesgo de 
mercado de largo plazo, medida respecto a la tasa libre de riesgo de largo plazo. 
La literatura especializada recomienda tomar el promedio anual de la prima de 
riesgo del mercado sobre un período lo más amplio posible, de modo que se 
reduzca el efecto producido por la alta volatilidad de los rendimientos de mercado 
(CREG.2002:58). 
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Como indicador o proxy para estimar la tasa media de retorno del mercado se 
toman normalmente índices accionarios amplios, compuestos por varias industrias 
de manera que reflejen el comportamiento del mercado en su conjunto. Los 
índices generalmente usados son el Standard & Poor’s S&P500 y el New York 
Stock Exchange NYSE Composite Index. (CREG.2002:58). 
 
El parámetro Beta (β). El parámetro Beta cuantifica el riesgo sistemático de la 
inversión y mide la sensibilidad relativa del negocio respecto a los movimientos 
del mercado. Para la medición del Beta se utilizan normalmente los resultados de 
regresiones econométricas sobre los retornos históricos observados en períodos de 
tiempo determinados. El cálculo de Beta es sensible al período histórico 
seleccionado, al índice de mercado de referencia y al método específico utilizado 
(CREG.2002:59). 
 
El valor del parámetro Beta incorpora el riesgo financiero y depende de la 
estructura de capital de las empresas. Para tener en cuenta las diferencias en 
estructura de capital se estima un valor de Beta desapalancado (sin 
endeudamiento) y se reapalanca de acuerdo con la estructura de capital 
considerada. La relación aproximada entre el Beta apalancado, βL, y el 
desapalancado, βU, es la siguiente (CREG.2002:59): 
 
βL = [1 + (1-τ +τ.(i/kD)).D/E] . βU         (8) 
 
Cuando se está trabajando con empresas que no se negocian en bolsa, o en 
general, con mercados emergentes, Vélez-Pareja recomienda la utilización de 
betas contables. Los modelos desarrollados para predecir el riesgo utilizando 
información contable se conocen como Accounting Risk Models (ARM). Estos 
modelos suponen que la contabilidad incorpora información que nos permite 
medir el riesgo.  Para obtener el beta contable se utiliza la rentabilidad contable 
calculada como los dividendos, más el valor en libros del patrimonio de un año 
dado, dividido por el valor en libros del patrimonio del año anterior, menos 1. Con 
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este valor y utilizando la fórmula del CAPM se encuentra el valor del Beta 
contable. (VÉLEZ-PAREJA.2002:58). La rentabilidad contable se encuentra a 
partir de la fórmula: 
 
Kec=((Dt +Pt)/P(t-1))-1    (9) 
 
Donde  
 Kec: Costo de capital contable. 
Pt: Patrimonio del año actual. 
P(t-1): Patrimonio del año anterior. 
Dt: Dividendos pagados. 
 
2.4.2. Modelo Build Up 
 
El modelo Build Up, utilizado también para calcular el costo del capital propio o 
costo del patrimonio, consiste en sumarle a la prima libre de riesgo los factores de 
riesgo asociados a la inversión. En nuestro caso, los factores de riesgo relevantes 
son el riesgo del negocio o propio de la actividad productiva y el riesgo 
sistemático de operar en Colombia o riesgo país. En consecuencia, el costo de 
capital propio viene dado por la siguiente expresión, que es igual a la del modelo 
CAPM con una variable adicional de la prima por riesgo país  (CREG.2002:54): 
 
ke = rf + πrn + πrp            (4b) 
 
Donde rf: tasa libre de riesgo 
πrn : prima por riesgo del negocio 
πrp : prima por riesgo país.   
 
Prima de riesgo por país (πrp). El riesgo país puede incluir factores tan diversos 
como riesgos por incertidumbres macroeconómicas, por inestabilidad jurídica y 
regulatoria y por riesgos políticos. En la literatura se exponen diversas alternativas 
para estimar la prima de riesgo por país adecuada. El teórico financiero Aswath 
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Damodaran sugiere tomar el spread de los bonos corporativos de empresas del 
país (según el rating de su deuda) con respecto a bonos corporativos comparables 
de empresas internacionales, ya que la prima sobre la deuda corporativa 
constituiría un mejor indicador del riesgo país de las empresas. Copeland, por su 
parte, sugiere considerar el spread medio de la deuda corporativa como estimación 
del riesgo crediticio que se debe substraer del spread de la deuda soberana para 
obtener la prima por riesgo país. (CREG.2002:56). 
 
Una alternativa más convencional cuantifica la exposición de la actividad 
económica en general al riesgo país a través de un factor de proporcionalidad 
(CREG.2002:57): 
 
πrp = λ . riesgo país      (10) 
 
Donde λ es el factor de exposición al riesgo país, igual a la razón entre las 
volatilidades de los retornos en el mercado local y del spread de la deuda 
soberana. 
2.5. Evaluaciones de rentabilidad y esencia de los negocios 
 
Después de obtener el costo de capital para una empresa dada, se pueden aplicar 
diferentes conceptos que evalúan la creación o no de valor de la empresa para sus 
accionistas. Entre ellos se encuentran las rentabilidades del activo y del 
patrimonio, y un conjunto de desigualdades denominada “esencia de los 
negocios”. 
2.5.1. Rentabilidad del Activo (ROA) 
 
La rentabilidad operacional del activo (ROA) se expresa porcentualmente como la 
relación entre la utilidad operacional y los activos de operación 
(ACUÑA.2006:14): 
ROA    =   UAII / ACTIVOS (11) 
Donde:  
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ROA = Rentabilidad operacional del activo 
UAII = utilidad antes de impuestos e intereses 
 
El cálculo del ROA implica el uso de los activos operacionales; es decir, se 
excluyen los que no se utilizan en la actividad principal del negocio y que 
normalmente aparecen como otros activos. Además, el cálculo del indicador debe 
considerar el valor de mercado de los activos al comienzo del periodo, pues ese 
monto es la inversión requerida para generar las utilidades operacionales 
(ACUÑA.2006:14). 
 
Utilizar la UAII o utilidad operacional para el cálculo de ROA, proporciona una 
idea de la eficiencia con que se están aprovechando los recursos para generar un 
volumen de utilidades que sea suficiente para cubrir el costo de los pasivos y dejar 
un remanente a los socios que sea atractivo (ACUÑA.2006:14). 
2.5.2. Rentabilidad del Patrimonio (ROI) 
 
Si a la utilidad operacional (UAII) se le descuentan los intereses se obtiene la 
utilidad antes de impuestos o valor disponible para los socios, y si se relaciona 
con el patrimonio se obtiene otra tasa que es el interés que ganan los propietarios 
y equivale al indicador llamado rentabilidad del patrimonio antes de impuestos 
(ACUÑA.2006:16): 
 
ROI =            UAI / PATRIMONIO   (12) 
 
La tasa que ganan los propietarios (ROI)  necesariamente debe ser mayor a la de 
los prestamistas, porque los propietarios asumen más riesgo y porque de no ser 
así, sería preferible para ellos liquidar su inversión y convertirse en acreedores de 
la empresa (ACUÑA.2006:16).  
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2.5.3. Esencia de los negocios 
Las  relaciones encontradas entre las diferentes tasas de interés, se conocen como 
la esencia de los negocios, y con ellas, es posible evaluar la maximización o no 
del valor de una empresa. 
 
Si se comparan la rentabilidad del activo con lo que ganan los acreedores o costo 
de deuda, necesariamente el rendimiento del activo deberá ser superior, pues en 
caso contrario la empresa estaría contratando recursos de capital a un costo 
superior al rendimiento que producen las inversiones en activos realizados con 
esos dineros lo que no tiene lógica; los pasivos se asumen con el propósito de 
ponerlos a generar una tasa de interés superior a su costo (ACUÑA.2006:16). 
 
Al comparar entre sí las rentabilidades del activo y del patrimonio, 
necesariamente la tasa de interés de los propietarios debe ser mayor que la 
producida por los activos (ACUÑA.2006:16). 
 
Si los activos rinden a una tasa inferior al costo de la deuda, los propietarios 
trabajan para los acreedores. Si una empresa genera sobre sus activos una 
rentabilidad superior a su CK, los propietarios obtienen una rentabilidad sobre su 
patrimonio mayor a la esperada y por lo tanto se les está generando valor 
agregado con lo que el valor de la empresa (percibido por ellos) se aumenta, 
cumpliéndose así el objetivo financiero fundamental (ACUÑA.2006:19). 
 
Si los activos producen una tasa superior al costo de la deuda, sobre el valor de 
esta se genera un remanente que corresponde al premio que los propietarios ganan 
por asumir el riesgo de endeudarse. Así mismo, mientras mayor sea la deuda, 
mayor remanente y por lo tanto mayor rentabilidad para los propietarios. Sin 
embargo, lo anterior no significa que si la rentabilidad del activo (ROA) es 
superior al costo de deuda (i%) se debe buscar el mayor endeudamiento posible. 
(ACUÑA.2006:22). 
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Este remanente generado por la deuda es llamado Contribución Financiera y se 
expresa de la siguiente manera (ACUÑA.2006:22): 
 
RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO = ROA + CONTRIBUCIÓN FINANCIERA (13) 
CONTRIBUCIÓN FINANCIERA = (ROA - i%) x Deuda     (14) 
 
Donde: ROA =  Rentabilidad operacional del activo 
i% = costo de la deuda 
 
Sin embargo, debe tenerse en cuenta, que aunque de acuerdo a la esencia de los 
negocios la empresa esté creando valor, en ocasiones un alto nivel de deuda puede 
no ser viable por limitantes en la capacidad de pago, así ello implique alta 
rentabilidad para los propietarios.  
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3. INFORMACIÓN DEL SECTOR 
 
Las empresas estudiadas en el presente trabajo de investigación pertenecen al 
sector de las telecomunicaciones en Colombia, y más específicamente al subsector 
de radio y televisión dentro de éste, por lo que es importante hacer un 
acercamiento al funcionamiento de esta industria, y mostrar las cifras más 
significativas de ella entre los años 2002 y 2008. 
3.1. Características de la industria 
 
A principios de la década de los noventa, el sector de las telecomunicaciones en 
Colombia se caracterizaba por mostrar una estructura monopólica en donde el 
estado prestaba casi todos los servicios a través de la empresa TELECOM, que 
brindaba exclusivamente los servicios de larga distancia nacional e internacional, 
telefonía rural y local en algunas ciudades, los servicios de telegrafía y telex y los 
nacientes servicios de transmisión de datos. (CRT. 2000:13). 
 
Esta estructura monopólica había cambiado completamente a finales de la década 
de los noventa. Para 1999 el sector de las telecomunicaciones en el país se 
encontraba totalmente liberalizado, con un importante nivel de competencia en 
todos los servicios y con una creciente participación privada y extranjera en los 
mismos. (CRT. 2000:13). 
 
Dentro del sector de las telecomunicaciones entre los años 2002 y 2008, los 
ingresos y los avances tecnológicos en el período de estudio fueron liderados por 
la telefonía, con el ingreso e incremento de la telefonía celular, y el rezago, pero 
no desaparición, de la telefonía local y a distancia. Sin embargo, los otros 
subsectores de las telecomunicaciones mantuvieron su participación, entre ellos el 
de radio y televisión, dentro del que se encuentran las empresas objeto de este 
estudio. Dentro de este subsector, las empresas estudiadas pertenecen 
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específicamente a la industria radial, que aprovechó también la liberalización 
presentada en el sector para tener gran participación a nivel nacional. 
 
En la encuesta nacional de cultura, promovida por el Ministerio de Cultura, la 
radio ocupa el tercer lugar dentro de las actividades culturales de colombianos y 
colombianas, aunque es muy probable que forme parte de la que los encuestados 
consideran la primera actividad: escuchar música. (Ministerio de 
Cultura.2003:170). 
 
Surgida en los años treinta, la radio fue uno de los medios que acompañó los 
procesos de modernización del país. Es también un medio en el que lo regional ha 
podido expresarse con mayor vitalidad, especialmente a través de la música y del 
humor. (Ministerio de Cultura.2003:169). 
 
Los grandes presupuestos de las empresas radiales se originan  a partir de los 
ingresos provenientes de anunciantes que utilizan la radio como medio principal, 
o de aquellos que la utilizan como apoyo o complemento de otros vehículos 
publicitarios. (Ministerio de Cultura.2003:171).  
 
También es importante tener en cuenta que en Colombia la radio, al igual que la 
televisión, es receptora de interesantes niveles de pauta que, por sus costos y su 
flexibilidad, tiene un particular atractivo para todo tipo de anunciantes. Mientras 
que la televisión tiene costos grandes y una participación mucho mayor en la 
pauta general, la radio ha democratizado el acceso no sólo de los usuarios sino 
también de los anunciantes. A diferencia de la televisión, la radio mueve pauta 
local, regional y nacional. (Ministerio de Cultura.2003:170). 
 
La radio privada del país tiene una tradición de más de ochenta años, y a pesar de 
la fuerte competencia de los medios audiovisuales, ha logrado mantener una 
participación importante dentro de la torta publicitaria. (Ministerio de 
Cultura.2003:185).  
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En la actualidad, Caracol y RCN, las dos grandes cadenas nacionales, poseen 
emisoras que operan en la gran mayoría del territorio nacional, tanto en AM como 
en FM. Estas grandes cadenas han absorbido y creado muchas emisoras en el 
territorio nacional a lo largo de su historia. Igualmente se han consolidado, pero 
en menores proporciones, cadenas radiales como Todelar, Melodía, Organización 
Radial Olímpica, Oro, Súper y Colmundo. (Ministerio de Cultura.2003:173). 
 
Desde los comienzos de la radio en Colombia, las empresas dueñas de las 
emisoras comerciales y, posteriormente de las cadenas, eran a la vez dueñas de 
empresas de otros tipos de bienes y servicios. Tener el control del medio mediante 
el cual se publicitan los productos era y es de vital importancia. En buena medida, 
esto explica por qué los grandes grupos económicos de Colombia adquirieron las 
principales cadenas de radio y los canales de televisión. Al pertenecer a los 
mismos grupos económicos las principales cadenas radiales y los canales privados 
de televisión abierta, se han venido presentando interrelaciones entre ellos. Los 
productos de un medio se publicitan en el otro y se generan estrategias conjuntas 
para atraer diversos públicos. (Ministerio de Cultura.2003:173). Adicionalmente, 
de acuerdo a un informe sobre el sector del ocio y los medios de comunicación 
emitido por la empresa consultora Pricewaterhouse Cooper en 2005, el 
crecimiento a largo plazo en esta industria vendrá determinado por las nuevas 
tecnologías como la radio digital (DAB o DRM) y la radio por internet, que harán 
que el mercado se fragmente y haya nuevas oportunidades para los anunciantes. 
(Pricewaterhouse. 2005:67) 
 
Finalmente, debe tenerse en cuenta que la industria radial, y el subsector de radio 
y televisión en general, no fueron indiferentes a la desaceleración de la economía 
a finales de la década de los noventa, originada por un deterioro progresivo del 
sistema financiero, que se profundizó y se extendió a todos los intermediarios. 
Esta desaceleración provocó una crisis que se convirtió en pérdida de confianza en 
la economía y que llevó al gobierno a aumentar sus ingresos como la manera más 
recurrente para cubrir faltantes de financiación del gobierno central. (El Tiempo: 
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Archivo histórico). El período del estudio corresponde así a un período de 
recuperación de esta crisis económica en el país. 
3.2. El Subsector de radio y televisión en cifras (2002-2008) 
 
En la Superintendencia de Sociedades fue posible obtener información del 
subsector de radio y televisión en el período 2002-2008, y se visualizan  los 
siguientes valores acumulados en estados de resultado: 
 
Valores del estado de 
resultado 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
INGRESOS 
OPERACIONALES 966580774,00 953590392,00 1171417149,00 1170864530,00 1421484921,00 1605770404,00 2216048900,00 
UTILIDAD BRUTA 573183000,00 608608254,00 711184714,00 743430260,00 822892267,00 961626892,00 1313472560,00 
UTILIDAD 
OPERACIONAL 114246277,00 107091707,00 126916419,00 120411680,00 153279070,00 178669402,00 170719168,00 
UTILIDAD ANTES DE 
IMPUESTOS -3047157,00 17012120,00 50546377,00 79678561,00 130874645,00 163178356,00 137981303,00 
GANANCIAS Y 
PÉRDIDAS 9813173,00 15228084,00 39429511,00 67086905,00 101326488,00 119842037,00 103533367,00 
 
Tabla 1. Valores de estados de resultado del sector de radio y televisión. Fuente: Superintendencia 
de sociedades. 
 
De los valores se observa la disminución de los ingresos operacionales en los años 
2003 y 2005, aunque la utilidad bruta para esos años no disminuye si no que se 
mantiene en aumento. En general, la utilidad neta en todos los años comprendidos 
también mantiene su crecimiento dentro del sector. 
 
Por otra parte, el sector de radio y televisión presentó los siguientes valores en su 
estructura financiera: 
Valores de 
estructura 
financiera 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
TOTAL ACTIVO 
CORRIENTE 426404148,00 476188172,00 504603907,00 608275534,00 710842499,00 805283869,00 972776018,00 
TOTAL ACTIVO NO 
CORRIENTE 1842406533,00 1724924358,00 1776103314,00 1601822347,00 1656921329,00 1526444299,00 2138687476,00 
TOTAL ACTIVO 2268810681,00 2201112530,00 2280707221,00 2210097881,00 2367763828,00 2331728168,00 3111463494,00 
TOTAL PASIVO 
CORRIENTE 434053044,00 361888353,00 374269720,00 335653116,00 455767751,00 395090701,00 382994808,00 
TOTAL PASIVO NO 
CORRIENTE 493077881,00 473096942,00 361612473,00 303113952,00 166070257,00 83722361,00 367707013,00 
TOTAL PASIVO 927130925,00 834985295,00 735882193,00 638767068,00 621838008,00 478813062,00 750701821,00 
TOTAL 
PATRIMONIO 1341679751,00 1366127231,00 1544825030,00 1571330809,00 1745925818,00 1852915107,00 2360761674,00 
 
Tabla 2. Valores de estructura financiera del sector radio y televisión. Fuente: Superintendencia de 
sociedades. 
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Se puede observar que en general el sector disminuyó sus activos NO corrientes 
hasta el año 2008, en que este valor tuvo un aumento significativo. Esta 
disminución va siendo contrarrestada año a año por el aumento en el activo 
corriente, dando un activo total relativamente estable en el período de estudio, a 
excepción del último año (2008) cuando aumentó este valor. 
 
El pasivo total, por su parte, disminuye año a año hasta el 2008, cuando hubo 
también un aumento considerable en el pasivo no corriente, consistente con el 
incremento de activo no corriente de ese año. 
 
Por último, con los anteriores datos se obtiene la rentabilidad de los activos y del 
patrimonio promedio del sector de radio y televisión: 
 
INDICADOR 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
ROA 5,38% 4,91% 5,59% 5,47% 6,50% 7,70% 5,50% 
ROI 0,73% 1,11% 2,55% 4,27% 5,80% 6,47% 4,39% 
Tabla 3. Rentabilidad del activo (ROA) y del patrimonio (ROI) en el subsector de radio y 
televisión 
 
Con estas cifras del sector, se tiene un contexto general sobre el que se podrá 
analizar la información obtenida en el siguiente capítulo del presente documento. 
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4. CÁLCULOS Y ANÁLISIS DE INFORMACIÓN 
4.1. ESTRUCTURA DE CAPITAL 
 
La estructura de capital de las empresas se obtuvo a partir de las proporciones de 
pasivo a largo plazo y de patrimonio dentro de los valores del Balance General. 
Durante los años estudiados, se presenta un promedio entre las empresas de 15% 
deuda y 85% capital propio en su estructura de capital. Se aumentan o disminuyen 
estos porcentajes sin sobrepasar la relación 40/60. A continuación se presenta la 
estructura de capital de cada empresa durante los años comprendidos. 
4.1.1. Estructura de capital de Caracol Radio 
 
 
Figura 1. Estructura de Capital Caracol Radio. 
 
Estos valores nos muestran que en el sector los accionistas tienen mayor control 
sobre la empresa y se mantiene un bajo riesgo de iliquidez al evitar pagar rubros 
de intereses período a período. Podría deberse, además de la preferencia del bajo 
riesgo, a que en este sector no se han implementado aún  los avances tecnológicos 
pronosticados de acuerdo a la información del sector, y que requieren grandes 
inversiones que deben financiarse para la prestación de los servicios.  
 
Caracol radio fue la empresa que durante el período estudiado mostró la mayor 
proporción de deuda, llegando a un 36% en el 2002. Sin embargo, fue 
disminuyendo gradualmente su proporción hasta un 8,5% en el 2008.  
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Con esta disminución en su deuda, Caracol opta por una estructura de capital en la 
que los propietarios mantienen mayor control sobre la empresa, y se reduce su 
riesgo de iliquidez. La estructura de capital promedio de esta empresa durante los 
años comprendidos fue de 20% deuda y 80% capital propio. 
4.1.2. Estructura de capital Organización Radial Olímpica 
 
 
Figura 2. Estructura de Capital Organización radial Olímpica. 
 
La cadena radial Olímpica se comportó diferente a las otras dos empresas en el 
aumento o disminución de su proporción de deuda. Es decir, mientras Caracol y 
RCN radio tuvieron una disminución de la deuda entre los años revisados, 
Olímpica tuvo un aumento notable en los años 2005 y 2006, que casi se mantuvo 
hasta el 2008. La deuda a largo plazo se espera que sea utilizada para financiar los 
activos no corrientes, y en este sentido es posible que Olímpica haya aumentado 
su proporción de deuda por las inversiones realizadas en esos años, ya que sus 
activos no corrientes se incrementaron y tuvieron un comportamiento similar a su 
proporción de deuda en ese período: 
 
Incremento activo no 
corriente 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Caracol 3,02% -8,22% -0,39% 1,22% -11,04% 12,40% 
Olímpica 8,04% 17,87% 16,28% 22,21% 10,23% 14,47% 
RCN 7,09% 9,20% 0,14% 8,63% 10,32% 7,15% 
Tabla 4. Incremento activo no corriente en las empresas. 
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El incremento en la proporción de deuda podría deberse también a que la cadena 
radial Olímpica, al ser la empresa de menor tamaño dentro de las estudiadas, no 
pudo mantener una alta proporción de capital propio frente a la crisis financiera 
que terminaba de atravesar el país durante estos años. 
 
Cuando se calcule el costo de la deuda para las empresas, se analizará también si 
éste pudo haber influido en este comportamiento diferente en Olímpica. La 
estructura de capital promedio de esta empresa fue de 14% deuda, y 86% capital 
propio. 
4.1.3. Estructura de capital Radio Cadena Nacional 
 
 
Figura 3. Estructura de Capital Radio Cadena Nacional. 
 
RCN fue la empresa que menor proporción de deuda manejó durante el período 
comprendido entre los años 2002 y 2008, con lo que se espera un  menor riesgo de 
iliquidez. Su estructura de capital promedio fue de 13% deuda y 87% capital 
propio. 
 
Si se toman estas tres empresas como muestra representativa del sector de radio y 
televisión, se puede ver que mantienen en su estructura de capital una baja 
proporción de deuda vs. alta porción de capital propio, con lo que inicialmente se 
podría inferir que el riesgo financiero que presentan es bajo y se esperaría que esto 
se reflejara en un menor costo de deuda con respecto al mercado. 
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4.2. CÁLCULO DEL COSTO DE CAPITAL CON CAPM 
 
A continuación se presenta la aplicación de la metodología empleada para el costo 
de capital en las empresas seleccionadas. En los anexos del presente documento se 
pueden consultar los estados financieros de las empresas a partir de las cuales se 
obtuvo la información para el cálculo de las variables requeridas en la 
metodología utilizada. 
4.2.1. Costo de la Deuda. 
 
Para obtener la tasa efectiva anual del costo de la deuda para los años de estudio, 
se realizó la división entre el costo total de la deuda del balance general y los 
intereses pagados de acuerdo al estado de resultados de las empresas.  
 
Costo deuda 
(Antes de 
Imp.) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Caracol 23,93% 19,60% 44,31% 19,43% 16,28% 11,99% 9,73% 
Olímpica 39,77% 32,56% 33,39% 26,28% 24,46% 27,95% 32,91% 
RCN 22,21% 21,82% 24,11% 37,74% 29,10% 29,32% 18,08% 
Tabla 5. Costo de Deuda antes de impuestos. 
 
De la fórmula (2), se obtiene el costo de la deuda después de impuestos, con una 
tasa impositiva de 35% entre 2002 y 2006; 34% en 2007; y 33% en 2008; así: 
 
Costo Deuda 
(Después 
Imp.) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Caracol 15,55% 12,74% 28,80% 12,63% 10,58% 7,91% 6,52% 
Olímpica 25,85% 21,17% 21,70% 17,08% 15,90% 18,17% 21,39% 
RCN 14,43% 14,18% 15,67% 24,53% 18,91% 19,06% 11,75% 
Tabla 6. Costo de Deuda después de impuestos. 
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De acuerdo con lo esperado, se observa la reducción presentada en el costo de la 
deuda, teniendo en cuenta el valor que se ahorra por el pago de intereses antes del 
cálculo de los impuestos. 
 
Con los valores obtenidos del costo de la deuda después de impuestos para cada 
una de las empresas, se obtiene la siguiente gráfica: 
 
 
Figura 4. Costo de la deuda después de impuestos. 
 
A primera vista el costo de la deuda durante los años comprendidos no es similar 
entre las empresas seleccionadas. Sin embargo, si se hace una revisión año a año 
se pueden identificar tendencias al aumento o disminución en la mayoría de ellos. 
 
También se identifica que Caracol, por su parte, tiene su costo de deuda más alto 
en el 2004, siendo consistente con la mayor disminución que tuvo en la 
proporción de deuda en su estructura de capital.  Se nota también que en el año 
2006 el costo de la deuda disminuyó para las tres empresas; sin embargo, 
solamente Olímpica en ese año aumentó la proporción de deuda en su estructura 
de capital, tomando aparentemente, en términos del costo promedio ponderado de 
capital, una buena decisión de financiación. 
 
Para analizar el comportamiento del costo de la deuda de las empresas, se obtiene 
la prueba ácida ((activo corriente- inventarios)/pasivo corriente) y el índice de 
endeudamiento (pasivo total/activo total) de las empresas durante estos años, 
como medida de la liquidez y de la capacidad de endeudamiento de las mismas. 
Aunque las empresas analizadas, debido a su naturaleza, tienen bajo volumen de 
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inventarios, se utiliza la prueba ácida para tener en cuenta solamente la cartera, el 
efectivo e inversiones a corto plazo, que son los activos que  se suponen 
representan convertibilidad en corto plazo a efectivo. 
 
PRUEBA ÁCIDA 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Caracol 2,01 2,07 1,10 1,41 1,79 2,23 2,88 
Olímpica 1,86 2,01 2,09 1,77 1,66 1,66 1,52 
RCN 0,45 0,59 1,00 4,29 4,13 2,58 5,11 
Tabla 7. Prueba ácida para las empresas seleccionadas. 
 
ÍNDICE DE 
ENDEUDAMIENTO 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Caracol 0,43 0,41 0,38 0,34 0,27 0,25 0,21 
Olímpica 0,24 0,24 0,24 0,30 0,39 0,37 0,33 
RCN 0,31 0,26 0,21 0,14 0,14 0,16 0,09 
Tabla 8. Índice de Endeudamiento para las empresas seleccionadas. 
 
Adicionalmente, para evaluar el costo de la deuda en el mercado se utilizará la 
DTF de los años comprendidos. La DTF es una tasa de interés que resulta de un 
promedio ponderado de las tasas y los montos diarios de las captaciones a 90 días 
de los CDTs de todos los intermediarios financieros. La DTF es el principal 
indicador usado en Colombia para medir la evolución del costo de los recursos de 
capital y es una variable importante tanto del lado de la oferta como la demanda 
de recursos. (Acevedo. 2003:2). De los archivos del Banco de la República se 
tomó la DTF promedio mensual y se obtuvo con ella la tasa efectiva para cada 
año: 
AÑO DTF anual 
2002 40,84% 
2003 35,06% 
2004 35,04% 
2005 31,15% 
2005 27,56% 
2006 36,12% 
2007 45,04% 
2008 26,96% 
Tabla 9. Tasa DTF para los años comprendidos. 
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De estos valores se observa que las empresas obtuvieron un costo de deuda menor 
al que el mercado presentaba durante esos años, quizás respaldando la hipótesis 
planteada en la estructura de capital acerca del bajo riesgo por el bajo 
endeudamiento, que podría conllevar a un menor costo de la deuda. 
 
En las empresas Caracol y RCN la tendencia en la disminución del costo de la 
deuda es consistente con la disminución del apalancamiento financiero; ya que a 
menor proporción de deuda, menor es el riesgo para las entidades financieras, que 
podrían tener este criterio de evaluación para cobrar una menor tasa por el 
préstamo.  
 
Sin embargo, una evaluación año a año muestra que el aumento o disminución del 
costo de deuda de la empresa RCN en algunos períodos  (2004 y 2005) no es 
consistente con la disminución de su apalancamiento ni con la DTF.  
 
Tomando como referencia la prueba ácida, se ve cómo en los primeros años RCN 
tiene el resultado de este indicador menor a uno; y a menor liquidez mayor riesgo 
de no tener los recursos para pagar los intereses generados; y a mayor riesgo 
mayor debería ser la tasa cobrada por la deuda; pudiendo ser este uno de los 
criterios tomados por las entidades financieras para este aumento en el costo de la 
deuda en estos años.  
 
En una primera aproximación, en la empresa Olímpica el costo de la deuda 
tampoco es del todo consistente con el aumento o disminución de su 
apalancamiento financiero, sin embargo, sí mantuvo una tendencia similar a la 
DTF: decreciente en la mayor parte del período y aumentando su valor en los 
últimos años. 
4.2.2. Costo del Capital Propio. 
 
El costo de patrimonio o costo de capital propio se calcula inicialmente a través 
del modelo CAPM con tasas del mercado colombiano; posteriormente se compara 
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este costo con el costo de capital obtenido desde la perspectiva de un empresario 
extranjero utilizando el modelo BuildUp, en el que se toman parámetros en 
dólares, que deben ser incrementados con las tasas de riesgo adicionales por 
operar en Colombia. 
 
Tasa libre de riesgo 
 
Se utilizará como tasa libre de riesgo el rendimiento de los TES a diez años del 
gobierno nacional. La información se toma de la página de indicadores del Banco 
de la República. 
 
Año 
Tasa libre 
riesgo (%) 
2002 12,00 
2003 9,00 
2004 15,00 
2005 14,00 
2006 8,00 
2007 8,00 
2008 8,00 
Tabla 10. Tasa Libre de Riesgo obtenida-Rendimiento TES a diez años del gobierno nacional. 
Fuente: Banco de la República. 
 
Se puede observar cómo en los años 2004 y 2005 hay valores pico en la tasa libre 
de riesgo, por lo que será de esperarse que en estos años el costo de patrimonio 
también aumente, ya que el inversionista esperará un mayor retorno por su 
inversión. 
 
Prima de Riesgo del mercado 
 
En esta investigación se tomó como prima de riesgo la diferencia entre la 
rentabilidad promedio de los últimos cuatro años del Índice General de la Bolsa 
de Valores de Colombia (IGBC – Anexo E del documento) y la tasa libre de 
riesgo. 
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Algunos autores consideran que dado que estos índices no consideran todas las 
variaciones en los mercados, constituyen en realidad una pobre aproximación a la 
verdadera Prima de Riesgo del Mercado. Más aún, se considera que esta es una de 
las razones por las que el CAPM no puede ser probado: porque es imposible 
determinar de manera exacta esta Prima de Riesgo. 
 
De todas maneras, aún cuando se reconocen sus limitaciones, se seleccionó este 
índice por ser el representativo del mercado colombiano. Entonces, para la 
obtención de la rentabilidad del mercado se toma un promedio mensual del 
rendimiento del IGBC y a partir de él se obtiene la tasa efectiva anual. De esta 
rentabilidad del mercado se resta la tasa libre de riesgo para obtener la prima de 
riesgo del mercado: 
 
Año 
Rentabilidad 
Mercado (%) 
Prima Riesgo 
mercado (%) 
2002 12,00 0,00 
2003 23,00 14,00 
2004 32,00 17,00 
2005 47,00 34,00 
2006 75,00 67,00 
2007 66,00 58,00 
2008 53,00 45,00 
Tabla 11. Prima de Riesgo del Mercado- Diferencia entre rentabilidad del mercado (rendimiento 
IGBC) y  la tasa libre de riesgo. 
 
En el período estudiado la Bolsa de Valores de Colombia pasó por un período de 
gran rentabilidad, generando valores altos para la prima de riesgo del mercado; lo 
que aumentará el costo de capital de la empresa. 
 
Es importante notar que la variabilidad en la prima de riesgo obtenida puede no 
ser consistente con la variabilidad del sector de radio y televisión. Aunque el 
sector presenta riesgos por posible disminución en ingresos por publicidad, no 
muestra en la rentabilidad del patrimonio (revisada en la información del sector) 
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la misma volatilidad que la rentabilidad del mercado obtenida con el IGBC, lo que  
podría hacer que se comiencen a desvirtuar los valores con que se obtendrá el 
costo de capital. 
 
Beta 
 
Como las empresas seleccionadas no cotizan en bolsa, se halla un beta contable 
con el rendimiento del patrimonio del balance general de cada empresa.  
 
Para este cálculo se utiliza la rentabilidad contable (Ke) calculada a partir de la 
fórmula (9) ilustrada en el marco conceptual. Aplicando también la fórmula del 
CAPM (4) y aplicando los valores obtenidos para la tasa libre de riesgo y prima 
de mercado se obtiene el valor del beta contable, así: 
 
Beta contable 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Caracol 3,5 1,11 0,4 0,55 0,083 0,07 0,19 
Olímpica 1,03 0,41 0,23 0,23 0,21 0,23 0,24 
RCN 0,9 0,56 0,37 0,27 0,18 0,17 0,22 
Tabla 12. Coeficientes Beta obtenidos a partir de la rentabilidad contable del patrimonio. 
 
Como resultado del proceso del cálculo de capital, se obtuvo un valor de beta 
contable para cada empresa estudiada: 
 
 
 
Figura 5. Beta Contable para las empresas seleccionadas. 
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Este beta contable nos muestra el coeficiente de variación de los rendimientos 
cada empresa específica con respecto a los valores de mercado. Es notorio que 
durante el 2002 la cadena radial Caracol tendría una variación de 3,5 veces la 
variación de la prima del mercado, aunque en los años posteriores tiende a 
comportarse como las otras dos empresas. Se puede asociar esta variación a la 
mayor proporción de deuda con respecto a las otras dos empresas; ya que la 
existencia de cargas financieras (gastos de intereses) causan una volatilidad 
adicional en la rentabilidad de una empresa. 
 
La tendencia de las empresas a partir del año 2004 es a tener un beta menor a 1, lo 
que indica que el costo de capital no será muy sensible a los valores del mercado.  
En general las empresas estudiadas no tienen alto grado de apalancamiento 
financiero, y la industria de la radio en Colombia, de acuerdo al a información del 
sector no ha tenido mucho dinamismo y sus tecnologías no están en constante 
cambio, por lo que la teoría está acorde a los valores obtenidos para el riesgo. 
 
Prima de Riesgo del Negocio 
 
Con los valores de la prima de riesgo del mercado y del Beta Promedio, se calcula 
la Prima de Riesgo del Negocio para cada empresa durante estos años, de acuerdo 
a la fórmula (5): 
 
 
Prima Riesgo 
Negocio (%) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Caracol 0,00% 15,54% 6,80% 18,43% 5,56% 4,06% 8,55% 
Olímpica 0,00% 5,74% 3,91% 7,71% 14,07% 13,34% 10,80% 
RCN 0,00% 7,84% 6,29% 9,05% 12,06% 9,86% 9,90% 
Tabla 13. Prima de Riesgo del Negocio. 
 
La prima de riesgo del negocio está ligada a los valores contables encontrados 
para los betas de las empresas. De acuerdo a los resultados obtenidos es notorio 
cómo a pesar que se encontraron valores de beta menores a uno para la mayoría de 
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los años, las diferencias entre las sensibilidades de estos beta, hacen gran 
diferencia en el valor de la prima de riesgo del negocio: 
 
 
Figura 6. Prima de riesgo del negocio para las empresas seleccionadas. 
 
Los valores seleccionados para la tasa libre de riesgo y la rentabilidad del mercado 
en el año 2002 son iguales, lo que hace que la prima del negocio sea cero, sin 
importar el coeficiente beta obtenido para cada empresa.  
 
Es importante resaltar también que aunque los valores de Beta fueron pequeños, y 
en la teoría eso implica que el costo de patrimonio no será muy sensible a las 
variaciones del mercado; en este caso sí lo es por los altos valores presentados en 
la rentabilidad del mercado, de acuerdo al índice seleccionado. 
 
Costo de Capital Propio 
 
Con los valores obtenidos en las secciones anteriores, y utilizando la fórmula (4) 
del CAPM, se obtiene el costo del capital propio para los años del análisis: 
 
Costo Capital 
Propio (%) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Caracol 12,00% 24,54% 21,80% 31,93% 13,56% 12,06% 16,55% 
Olímpica 12,00% 14,74% 18,91% 21,21% 22,07% 21,34% 18,80% 
RCN 12,00% 16,84% 21,29% 22,55% 20,06% 17,86% 17,90% 
Tabla 14. Costo de capital propio – CAPM 
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La tendencia del costo de capital propio es similar para las empresas, a excepción 
de los picos marcados presentados por Caracol: 
 
 
Figura 7. Costo del Capital Propio. 
 
Estos picos son consistentes con los encontrados en la prima de riesgo del 
negocio, que es el factor que diferencia el costo de capital propio de cada empresa 
seleccionada. 
 
El costo de capital de las empresas varía entre la tasa libre de riesgo (12% en el 
año 2002, en el que la prima de riesgo del negocio es cero)  y 32% alcanzado por 
Caracol en el año 2005. El promedio aritmético del costo de capital propio 
obtenido entre las empresas es del 19% en los años revisados. 
 
Con estos valores obtenidos, los propietarios de Olímpica y de RCN esperan un 
rendimiento similar y estable en el tiempo; mientras que los propietarios de 
Caracol tienen mayor volatilidad en sus rendimientos, y es por este riesgo que han 
generado en algunos años una tasa de retorno mayor a la de las otras dos 
empresas. 
 
En los años 2004 y 2005 se dieron picos en el valor de la tasa libre de riesgo, que 
se ven reflejados en el costo del patrimonio. El propietario siempre esperará que 
su inversión genere mayores dividendos que la tasa libre de riesgo, y aunque en 
nuestro caso el negocio tenga bajo riesgo, no quiere decir que es independiente a 
esta tasa. 
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El valor del costo de patrimonio, tal como lo indica la teoría, es mayor al costo de 
la deuda encontrado para los años en estudio. 
 
Es necesario tener en cuenta que dado el bajo riesgo encontrado a partir el 
coeficiente Beta, se esperaría tener un costo de capital propio bajo; ya que a 
menor riesgo, menor será la rentabilidad esperada.  
4.2.3. Costo promedio ponderado de capital 
 
Se obtiene la proporción de deuda y la proporción de capital para la empresa 
durante los años del estudio, y con los valores del costo de la deuda y el costo del 
capital propio, se obtiene el respectivo costo promedio ponderado de capital. 
 
Proporción 
Deuda (%) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Caracol   36,05% 32,32% 19,87% 20,20% 12,71% 8,63% 8,52% 
Olímpica 7,09% 7,43% 9,42% 14,04% 21,64% 19,08% 15,92% 
RCN 20,96% 16,46% 15,06% 10,30% 10,33% 10,32% 5,30% 
Proporción 
Capital propio 
(%) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Caracol   63,95% 67,68% 80,13% 79,80% 87,29% 91,37% 91,48% 
Olímpica 92,91% 92,57% 90,58% 85,96% 78,36% 80,92% 84,08% 
RCN 79,04% 83,54% 84,94% 89,70% 89,67% 89,68% 94,70% 
Tabla 15. Proporción de deuda y capital propio en las empresas seleccionadas. 
 
WACC (%) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Caracol   16,30% 22,94% 26,27% 29,40% 13,91% 12,05% 15,97% 
Olímpica 13,97% 16,06% 20,27% 21,92% 22,59% 22,60% 21,05% 
RCN 14,14% 17,66% 21,71% 24,11% 20,99% 19,04% 17,91% 
Tabla 16. Costo Promedio Ponderado de Capital. 
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Figura 8. Costo Promedio Ponderado de Capital calculado a partir del CAPM. 
 
El costo promedio ponderado de capital para las empresas varía entre 12% y 29%, 
siendo Caracol la empresa que tiene estos dos valores extremos, mostrando su 
mayor volatilidad en los rendimientos, lo que es consistente con los mayores 
valores de beta encontrados para esta empresa. 
 
Como el WACC proviene en su mayoría del patrimonio, depende bastante del 
costo de éste, que es en esencia la tasa de retorno esperada por los propietarios. Es 
por esto que es muy similar la gráfica entre las dos variables encontradas. 
4.2.4. Rentabilidad del patrimonio (ROI), del activo (ROA) y esencia de los 
negocios 
 
Se halla la rentabilidad del patrimonio y de los activos de operación durante los 
años seleccionados: 
ROA (%) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Caracol 5,54% 6,77% 4,21% 6,12% 7,66% 17,12% 11,87% 
Olímpica 11,16% 9,26% 9,82% 9,10% 10,53% 9,43% 9,54% 
RCN 3,83% 5,19% 4,55% 6,00% 6,25% 7,72% 3,46% 
Tabla 17. Rentabilidad del activo (ROA) 
 
ROI (%) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Caracol 2,44% 3,19% 10,81% 4,54% 10,46% 23,18% 17,52% 
Olímpica 5,53% 4,52% 3,52% 3,00% 3,51% 6,22% 3,80% 
RCN 0,20% -0,04% 0,16% 10,79% 3,34% 10,23% 7,24% 
Tabla 18. Rentabilidad del patrimonio (ROI) 
  
 
 
45 
 
A partir de estas rentabilidades se pueden evaluar las desigualdades que 
conforman la esencia de los negocios: 
Desigualdad 1:  
Tasa libre de riesgo < 
ROI 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Caracol NO NO NO NO SI SI SI 
Olímpica NO NO NO NO NO NO NO 
RCN NO NO NO NO NO SI NO 
Tabla 19.  Desigualdad 1 de la esencia de los negocios: Tasa libre de riesgo < ROI. 
 
Contrario a lo planteado como constructor de valor por la teoría financiera, la  
rentabilidad del patrimonio en la mayoría de los años evaluados es menor a la tasa 
libre de riesgo, y por ende es menor a la rentabilidad esperada por los propietarios 
obtenida a partir del modelo CAPM.  
 
Si los valores obtenidos por el CAPM se tomaran como ciertos, el inversionista 
obtendría mayor beneficio colocando su dinero en otro tipo de inversión. De  
hecho, de acuerdo a estos valores sería más rentable para los propietarios en 
algunos años invertir en los activos libre de riesgo utilizados en la investigación. 
 
De la comparación se observa cómo solamente para unos años en la empresa 
Caracol la tasa libre de riesgos no supera la rentabilidad del patrimonio. Es 
posible que a partir de la crisis económica mundial y nacional se desprendan estos 
valores de rentabilidad que destruyen valor para la empresa. Adicionalmente, el 
pronóstico mostrado para este sector es favorable y es posible que los propietarios 
así lo hayan visto para mantener su inversión. Se puede notar que en las diferentes 
desigualdades a partir del año 2006 se comienza a ver mejorías en la creación de 
valor de las empresas, especialmente en Caracol y RCN que son las más grandes y 
podrían responder más rápidamente a este tipo de impacto económico. 
 
Desigualdad 2:  
ROI > ROA 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Caracol NO NO SI NO SI SI SI 
Olímpica NO NO NO NO NO NO NO 
RCN NO NO NO SI NO SI SI 
Tabla 20. Desigualdad 2 de la esencia de los negocios: ROI > ROA. 
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Al no cumplirse esta desigualdad queda en manifiesto que la rentabilidad que está 
ofreciendo el activo de operación en varios de los años de estudio no es suficiente 
para cubrir la rentabilidad del patrimonio. 
 
Desigualdad 3: ROA > 
Costo deuda 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Caracol NO NO NO NO NO SI SI 
Olímpica NO NO NO NO NO NO NO 
RCN NO NO NO NO NO NO NO 
Tabla 21. Desigualdad 3 de la esencia de los negocios: ROA > Costo deuda. 
 
El rendimiento del activo en los años de estudio no está siendo superior al costo 
de la deuda, lo que implica que los activos no están generando la tasa de interés 
superior a su costo, con lo que la empresa está adquiriendo obligaciones 
financieras con recursos que no generan una tasa suficiente para pagarlas. 
 
Adicionalmente, al no producirse con los activos una tasa superior al costo de la 
deuda, la empresa no tiene el remanente correspondiente al premio que los 
propietarios ganan por asumir el riesgo de endeudarse; es decir, no se genera 
contribución financiera. Sin valores válidos de contribución financiera no se 
podría calcular el costo de la deuda a partir de esta variable, ya que se presentan 
valores negativos que no son acordes a las tasas de interés cobradas por los 
acreedores. 
 
Desigualdad 4:  
ROA > Costo capital 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Caracol NO NO NO NO NO SI NO 
Olímpica NO NO NO NO NO NO NO 
RCN NO NO NO NO NO NO NO 
Tabla 22. Desigualdad 4 de la esencia de los negocios: ROA > Costo de capital. 
 
Al igual que en las otras desigualdades, se refleja el poco rendimiento de  las 
empresas para la creación de valor durante el período de tiempo evaluado. 
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4.3. CÁLCULO DEL COSTO DE CAPITAL CON BUILD UP 
Se realizan los cálculos del costo del patrimonio o capital propio con el modelo 
Build Up, para analizar esta tasa desde el punto de vista de un inversionista 
extranjero. 
4.3.1. Costo del Capital Propio. 
 
Tasa libre de riesgo 
 
Como se considera globalmente la tasa libre de riesgo al rendimiento ofrecido por 
los bonos del tesoro americano, se seleccionó el rendimiento a un año de los 
Treasury Bills (T-Bills) como tasa libre de riesgo. Los T-Bills son los bonos del 
tesoro americano cuyo plazo de vencimiento es de un año o menor.  
 
Tomando en la página referenciada de Aswath Damodaran el promedio aritmético del 
rendimiento de los T.Bills de cuatro años, se obtiene la tasa libre de riesgo para 
nuestro estudio. 
 
Año 
Tasa libre 
riesgo  (%) 
2002 7,27 
2003 9,43 
2004 6,39 
2005 5,71 
2006 2,42 
2007 4,88 
2008 8,78 
Tabla 23. Tasa libre de riesgo - Build up 
 
Se puede observar que la tasa libre de riesgo del mercado estadounidense no tiene 
la misma tendencia ni los mismos picos que la tasa libre de riesgo utilizada en 
Colombia, por lo que se inician a percibir diferencias en el costo de capital propio 
que será calculado. 
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Prima de Riesgo del mercado 
 
En esta investigación se tomó como prima de riesgo del mercado la ofrecida por 
Aswath Damodaran (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/) entre los T-Bill y el 
índice Standard & Poor’s 500. Este índice contiene el listado de las 500 empresas 
más grandes que cotizan en la NYSE, AMEX y NASDAQ. La fortaleza de este 
índice es que se construye sobre la ponderación de las acciones a partir del valor 
de mercado de cada empresa. 
 
Con los valores obtenidos en la página referenciada de Aswath Damodaran para 
este índice, se toma el promedio aritmético para los años de interés: 
 
Año 
Prima Riesgo 
mercado (%) 
2002 4,10 
2003 3,69 
2004 3,65 
2005 4,08 
2006 4,16 
2007 4,37 
2008 6,43 
Tabla 24. Prima de Riesgo del Mercado – Build up. 
 
La prima de riesgo del mercado es bastante menor a la encontrada para el mercado 
colombiano, y tiene menos volatilidad, acorde con un mercado accionario más 
desarrollado y con un número mayor de empresas cotizando en él. 
 
Beta apalancado 
 
De la página de Damodaran (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/) se obtiene un 
Beta desapalancado para las empresas del sector de Servicios de 
Telecomunicaciones. Este Beta es apalancado de acuerdo a la estructura de capital 
de cada una de las empresas para esos años, con lo que se obtienen los siguientes 
valores: 
  
 
 
49 
Año 
Beta 
desapalancado 
2002 0,97 
2003 0,96 
2004 1,11 
2005 1,29 
2006 1,15 
2007 1,07 
2008 1,06 
Tabla 25.  Coeficiente beta desapalancado - Build up 
 
Con la estructura de capital de las empresas, y utilizando la fórmula (8), se obtiene 
el Beta apalancado para las empresas: 
Beta 
apalancado 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Caracol 0,48 0,44 0,44 0,43 0,28 0,24 0,19 
Olímpica 0,20 0,20 0,22 0,36 0,48 0,41 0,35 
RCN 0,41 0,32 0,27 0,19 0,18 0,19 0,09 
Tabla 26. Coeficiente Beta apalancado – Build up. 
 
Por el bajo apalancamiento financiero que tienen las empresas del estudio, este 
índice disminuyó al ser apalancado, y así como los otros parámetros calculados 
del mercado norteamericano, es menor a los valores obtenidos para el beta 
contable en el mercado colombiano. 
 
Prima de Riesgo del Negocio 
 
Con los valores de la prima de riesgo del mercado y del Beta Promedio, se calcula 
la Prima de Riesgo del Negocio para estos años, de acuerdo a la fórmula (5): 
 
Prima Riesgo 
Negocio (%) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Caracol 1,98% 1,62% 1,60% 1,77% 1,15% 1,05% 1,21% 
Olímpica 0,82% 0,72% 0,82% 1,46% 1,98% 1,78% 2,23% 
RCN 1,66% 1,17% 1,00% 0,79% 0,73% 0,84% 0,61% 
Tabla 27. Prima de Riesgo del Negocio – Build up. 
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Prima de Riesgo País 
Para este parámetro se utilizó la referencia dada por Damodaran para Colombia en 
estos años.  
 
Año 
Prima Riesgo 
País (%) 
2002 2,63 
2003 1,95 
2004 1,95 
2005 1,8 
2006 2,03 
2007 2.03 
2008 3,9 
Tabla 28. Prima de Riesgo País. 
 
Costo de Capital Propio 
Con todos estos valores, y utilizando la fórmula (4b) se obtiene el costo del capital 
propio para los años del análisis: 
 
Costo Capital 
Propio (%) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Caracol 11,88% 13,00% 9,94% 9,28% 5,60% 7,96% 13,89% 
Olímpica 10,72% 12,10% 9,16% 8,97% 6,43% 8,69% 14,91% 
RCN 11,56% 12,55% 9,34% 8,30% 5,18% 7,75% 13,29% 
Tabla 29. Costo de Capital Propio – Build up. 
 
Hemos mencionado, que probablemente un inversionista extranjero utilice el 
modelo Build- Up para evaluar la rentabilidad que se puede esperar de este tipo de 
empresas en un mercado como el colombiano. De este análisis se obtiene: 
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Figura 9. Costo de capital propio a partir del modelo Build Up. 
 
Como es de esperarse la tendencia para las tres empresas es similar, ya que el 
factor diferenciador al aplicar el modelo CAPM era el beta contable; y al aplicar 
el modelo Build Up se utilizó un beta general ofrecido por Aswath Damodaran en 
su página de datos. 
 
La diferencia encontrada entre las diferentes empresas para este costo de capital 
propio, está dada por el apalancamiento realizado sobre este beta general, de 
acuerdo a la estructura de capital de cada empresa. 
 
Se observa que la curva media encontrada con el modelo Build Up es similar a la 
que presenta el modelo CAPM para la empresa Caracol Radio, en que el valor del 
costo de patrimonio en el año 2006 tiene  el valor más bajo dentro de los años 
comprendidos. 
 
Para obtener estos valores con el modelo Build Up se utilizaron valores de tasas 
del mercado estadounidense que se encontraban en dólares; si se desea convertir a 
valores en pesos se utiliza la devaluación del peso frente al dólar para los años de 
interés: 
Costo de capital 
propio en pesos 
(%) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Caracol   40,63% 9,76% -5,21% 4,51% 4,32% 
-
1,60% 29,83% 
Olímpica 39,17% 8,88% -5,89% 4,21% 5,14% 
-
0,93% 30,99% 
RCN 40,24% 9,32% -5,72% 3,58% 3,91% 
-
1,78% 29,15% 
Tabla 30. Costo capital propio en pesos - Build up. 
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Graficando estos valores: 
 
Figura 10. Costo capital propio en pesos - Build Up. 
 
 
Se nota también que al calcular los valores en pesos se obtienen valores negativos 
para el costo de capital propio en los años 2004 y 2007, ya que para estos años la 
devaluación fue de -14% y -9% respectivamente. 
 
Se visualiza entonces cómo la percepción del costo de capital de las empresas para 
un accionista extranjero variará bastante de la que obtendríamos con los datos 
utilizados en el mercado colombiano. 
 
Incluso dentro del mismo mercado colombiano, el costo de capital de las 
empresas variará dependiendo de las variables y del tipo de medición y ventana de 
tiempo que se emplee en el análisis.  
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5. CONCLUSIONES 
 
En el trabajo desarrollado se analizó el costo y estructura de capital de tres 
empresas del sector de telecomunicaciones en Colombia, específicamente del 
subsector de la radio, obteniendo las conclusiones que en este capítulo se detallan: 
 
 En general las empresas optaron como estrategia la reducción de su 
apalancamiento financiero, a excepción de la Organización Radial 
Olímpica, que en los años 2005 y 2006 aumentó su proporción de deuda, 
sin sobrepasar el límite promedio del sector. Esta reducción del 
apalancamiento financiero está acorde al comportamiento del sector de 
radio y televisión (Ver Tabla 2). 
 
Al revisar esta estructura de capital en las empresas, podría pensarse que la 
disminución en la proporción de deuda realizada por Caracol y RCN radio 
corresponde a una medida tomada para disminuir el riesgo de iliquidez en 
épocas de crisis, debido a la crisis financiera que atravesó el país. Es 
posible que la cadena radial Olímpica, por ser la de menor tamaño, no tuvo 
esta maniobrabilidad o flexibilidad del financiamiento y no pudo soportar 
con capital propio esta reducción de deuda, por lo que debió incrementarla 
en su estructura de capital. 
 
 Las empresas que redujeron su apalancamiento financiero (Caracol y 
RCN) tuvieron una tendencia decreciente en el costo de la deuda, que 
posiblemente indica que la capacidad de pago (a menor deuda mayor 
capacidad de pago) tuvo influencia en la tasa cobrada por los prestamistas. 
Complementariamente, la empresa Olímpica, que fue la que mantuvo un 
mayor apalancamiento financiero, tuvo una tendencia similar a la del 
parámetro utilizado como comparación con el mercado (DTF). 
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 El costo de la deuda durante el período comprendido no tuvo 
comportamiento similar entre las tres empresas estudiadas; con esto se 
comprende que aunque el mercado defina unos valores base para la deuda, 
son las características propias de cada empresa las que precisan su tasa 
específica.  
 
 Aunque los valores encontrados como indicadores del riesgo (Beta) 
mostraron baja sensibilidad del sector a los valores del mercado, la alta 
rentabilidad del mercado (IGBC) para el período en estudio hizo que el 
costo de patrimonio de las empresas sí mostrara altas variaciones de 
acuerdo al Beta encontrado. Puede que este valor del mercado, al estar 
basado en una bolsa de valores que no posee empresas del subsector 
estudiado, no provea información suficiente y real para medir la prima del 
negocio. 
 
 Entre los años 2002 y 2008 ninguna de las 3 empresas estudiadas cumple  
las desigualdades de la esencia de los negocios (a excepción de unos 
cuantos años), y se analiza por qué los propietarios podrían estar 
manteniendo su inversión si no les crea valor: 
 
o La poca rentabilidad de las empresas pudo ser un efecto estacional 
y no permanente: La economía colombiana durante el período de 
tiempo estudiado se estaba recuperando de una fuerte crisis 
financiera, y en épocas de crisis se recortan en las empresas 
principalmente los bienes y servicios que están por fuera de su 
razón de ser, entre ellos, los gastos de publicidad por parte de los 
anunciantes, que es la principal fuente de ingresos de las cadenas 
radiales.  
 
o La rentabilidad no es el único motor de las cadenas radiales 
estudiadas: Como se mencionó en la información del sector, los 
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propietarios de las grandes cadenas radiales normalmente poseen 
estas empresas en conjunto con canales de televisión y otro tipo de 
bienes para crear sus propias estrategias de publicidad; por lo que 
el fin propio de la cadena radial podría no ser el alto rendimiento 
de la inversión, ya que hay otros beneficios presentados que no se 
reflejan en estas tasas. 
 
o Existe desplazamiento de la radio en el mercado, pero se pronostica 
su recuperación con nueva tecnología: Aunque con el ingreso de la 
televisión por cable y el internet, las cadenas radiales han 
disminuido un poco su participación en el mercado y los ingresos 
provenientes de la pauta publicitaria, se espera que la llegada de 
nuevas tecnologías, como la radio digital, dinamice nuevamente 
esta industria. Sin embargo, debe notarse que aunque los ingresos y 
las utilidades del sector de radio y televisión crecieron entre los 
años 2002 y 2008 (Ver Tabla 1), en general el sector no tuvo una 
rentabilidad del patrimonio mayor a la del activo (Ver Tabla 3), por 
lo que no podría asegurarse que la televisión aumentó la 
participación que el sector radial perdió. 
 
 Finalmente, analizando las metodologías utilizadas para el cálculo del 
costo de patrimonio,  se observa que el modelo Build-Up mostró 
resultados muy diferentes a los encontrados con el CAPM, y así se haya 
adicionado el riesgo por operar en un país no desarrollado, no arrojó 
resultados que puedan ser empleados con confianza para el cálculo del 
costo de capital de las empresas. 
 
De acuerdo a los valores obtenidos del costo promedio ponderado de 
capital con CAPM (Figura 8) se evidencia que, aunque diferentes 
empresas trabajen en el mismo sector (radio y televisión), unas pueden 
proveer los servicios a diferente costo de capital que otras. Sin embargo, el 
modelo Build Up falla al tener parámetros estándar que hacen que el costo 
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de capital para las diferentes empresas no varíe mucho, sin importar el 
tamaño, estructura de capital, u otros factores que se tienen en cuenta al 
tomar las decisiones de financiación. 
 
De todas maneras, independientemente a la metodología empleada, se hace 
notorio que se debe tener en cuenta la alta sensibilidad de cualquier 
modelo utilizado a las variaciones de los parámetros seleccionados, como 
por ejemplo, la rentabilidad del mercado en el caso del cálculo del CAPM, 
o la tasa libre de riesgo para el Build up. Al asumir diferentes parámetros 
se corre el riesgo de que la empresa evaluada no se encuentre dentro de los 
estándares del mercado o de la industria, obteniéndose de esta manera 
valores errados para el costo promedio de capital.  
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7. ANEXOS. 
7.1. ANEXO A – ESTADOS FINANCIEROS CARACOL PRIMERA 
CADENA RADIAL COLOMBIANA 
 Balance General. 
 
 
 
  
 
 
61 
 
 
 
 Estado de resultados 
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7.2. ANEXO B – ESTADOS FINANCIEROS RADIO CADENA 
NACIONAL 
 Balance General. 
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 Estado de resultados. 
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7.3. ANEXO C – ESTADOS FINANCIEROS ORGANIZACIÓN RADIAL 
OLÍMPICA 
 Balance General 
 
 
 
 Estado de resultados 
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7.4. ANEXO D – ESTADOS FINANCIEROS DEL SUBSECTOR DE 
RADIO Y TELEVISIÓN 
 Balance General 
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 Estado de resultados 
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7.5. ANEXO E - ÍNDICE GENERAL BOLSA DE VALORES DE 
COLOMBIA (IGBC) 
      
BOLSA DE COLOMBIA 
INDICE GENERAL BOLSA DE COLOMBIA - IGBC 
(Base: Julio 3 de 2001 = 1000) 
      
      
Fin de: General 
      
      
2001 Julio 979,29 
  Agosto 989,53 
  Septiembre 931,76 
  Octubre 814,11 
  Noviembre 929,24 
  Diciembre 1.070,87 
      
2002 Enero 1.159,68 
  Febrero 1.080,68 
  Marzo 1.102,27 
  Abril 1.132,53 
  Mayo 1.166,04 
  Junio 1.238,39 
  Julio 1.187,14 
  Agosto 1.189,73 
  Septiembre 1.271,02 
  Octubre 1.389,94 
  Noviembre 1.467,06 
  Diciembre 1.608,66 
      
2003 Enero 1.648,05 
  Febrero 1.606,91 
  Marzo 1.588,59 
  Abril 1.722,66 
  Mayo 2.022,90 
  Junio 2.075,77 
  Julio 2.135,80 
  Agosto 2.081,65 
  Septiembre 2.101,92 
  Octubre 2.158,21 
  Noviembre 2.224,59 
  Diciembre 2.333,70 
      
2004 Enero 2.272,50 
  Febrero 3.089,75 
  Marzo 3.321,15 
  Abril 3.374,25 
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  Mayo 2.966,55 
  Junio 3.004,45 
  Julio 2.953,49 
  Agosto 3.015,03 
  Septiembre 3.545,58 
  Octubre 3.742,60 
  Noviembre 4.276,38 
  Diciembre 4.345,83 
      
2005 Enero 4.489,79 
  Febrero 5.240,17 
  Marzo 4.652,96 
  Abril 4.895,82 
  Mayo 4.763,26 
  Junio 5.563,57 
  Julio 6.240,39 
  Agosto 6.708,00 
  Septiembre 6.918,76 
  Octubre 7.195,11 
  Noviembre 8.600,61 
  Diciembre 9.513,25 
      
2006 Enero 11.094,93 
  Febrero 11.080,24 
  Marzo 11.094,63 
  Abril 11.076,22 
  Mayo 9.045,16 
  Junio 7.661,97 
  Julio 9.015,65 
  Agosto 9.510,26 
  Septiembre 9.250,98 
  Octubre 10.284,99 
  Noviembre 10.252,94 
  Diciembre 11.161,14 
      
2007 Enero 10.796,03 
  Febrero 10.113,12 
  Marzo 10.686,39 
  Abril 10.807,68 
  Mayo 10.184,36 
  Junio 10.637,66 
  Julio 11.107,54 
  Agosto 10.728,74 
  Septiembre 10.434,43 
  Octubre 10.630,34 
  Noviembre 11.115,78 
  Diciembre 10.694,18 
      
2008 Enero 9.107,38 
  Febrero 9.191,93 
  Marzo 8.973,88 
  Abril 9.935,25 
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  Mayo 10.042,54 
  Junio 9.179,04 
  Julio 9.061,21 
  Agosto 9.375,01 
  Septiembre 9.248,46 
  Octubre 7.226,03 
  Noviembre 7.314,81 
  Diciembre 7.560,68 
      
2009 Enero 7.788,30 
  Febrero 7.807,86 
  Marzo 8.022,97 
  Abril 8.331,80 
  Mayo 9.262,72 
  Junio 9.879,73 
  Julio 10.329,95 
  Agosto 10.604,48 
  Septiembre 11.257,91 
  Octubre 10.687,03 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
